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Introduccion

Lainterdependencia macroeconémica es un aspecto que recibe atencion crecien-
te en el contexto de la formulacion y ejecucion de las politicas econémicas nacionales.
Es obvio que mayores vinculos externos reducen el impacto de las medidas de politica
doméstica sobre las variables objetivos. Estos vinculos son diversos, siendo los mas
evidentes: los traslados en las demandas de los productos y los activos financieros, las
relaciones entre los precios, las relaciones entre las tasas de interés y las tasas de cambio,
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asi como lasrelaciones en la formacion de expectativas que se fundamentan sobre labase
de una informacién comin.

Asi mismo los shocks externos que afectan las economias nacionales pueden
estar o no correlacionados. En todo caso, la alta interdependencia entre las economias
permite absorber estos shocks de una manera mas eficiente al difundirlos mas rdpiday
ampliamente. Al mismo tiempo, la mayor interdependencia hace a la economia mas
vulnerable a los shocks externos que afectan a los otros paises.

Asi como los shocks se esparcen mas rapidamente bajo alta interdependencia,
las acciones de politica también se difunden haciéndose, simultineamente, menos
poderosas. Esto plantea un problema relevante: ;pueden alcanzarse los objetivos de
politica auténomamente en el contexto de un sistema interdependiente? La literatura
sobre este tema demuestra, al menos en teoria, que, atin en ausencia de conflictos entre
objetivos, la toma de decisiones descentralizada en el contexto de un sistema
interdependiente, con informacién imperfecta sobre las acciones prospectivas de los
otros, conduce a soluciones ineficientes en comparacion con las soluciones cooperati-
vas.

Esta proposicion tedrica ha sido reforzada a medida que se han ido considerando
nuevas circunstancias que han incrementado la interdependencia. El desarrollo de los
mercados financieros, 1a reduccion de las barreras al comercio y al movimiento de
capitales y el desarrollo del transporte y las comunicaciones, son acontecimientos que
condicionan severamente los intentos de disefiar politicas economicas autonomas. La
relativa independencia que otorgan los tipos de cambio flexibles, el intento mas
importante para tratar de autonomizar la politica econémica, no puede contrarrestar los
condicionantes que se transmiten por las vias antes sefialadas.

1.- Definicion de la coordinacion internacional de la politica
economica. |
El aspecto central referido en la literatura sobre coordinacion de la politica
economica trata de las externalidades relacionadas con la definicion y ejecucion de
medidas de politica nacionales que afectan a otras economias relacionadas e
interdependientes. De esta manera, la eleccion de politicas que parecen 6ptimas desde

el punto de vista interno pueden no serlo si se toman en consideracion los aspectos y
repercusiones externas.

Siguiendo a Frenkel, Goldstein y Masson (1988) y con el objeto de ser rigurosos
en el uso de los términos, es necesario distinguir entre cooperacion, coordinacion,
convergencia'y armonizacion.

La coordinacién de politicas, definida estrechamente, se refiere a los acuerdos
entre dos o mds paises para establecer un set de politicas que se espera mejoren el
bienestar en relacion a la situacién que se produciria en un escenario no cooperativo,
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enel cual cada pais asume erréneamente que los demds no reaccionaran a sus decisiones
de politica. En otras palabras, la coordinacion es un proceso de toma de decisiones que
maximiza el bienestar conjunto y permite explotar positivamente las interdependencias
internacionales. Unuso mas amplio del término esta referido a los acuerdos entre paises
para ajustar sus politicas sobre la base de objetivos compartidos o la instrumentacién
conjunta de politicas econdmicas especificas.

El término cooperacién es usado en un sentido mas amplio que el de coordina-
cion para incluir todas las formas de intercambio entre paises que se relacionan con el
desarrollo econdémico y las intenciones de politica. Ademas de la coordinacion, bajo el
titulo de cooperacién, también se incluyen la consulta bilateral y multilateral, el
intercambio de informacién y la supervision internacional. La coordinacién de la
politica econdmica es, en este sentido, una forma exigente de cooperacion.

Laconvergencia serefiere aprocesos enlos cuales los niveles o tasas de variacion
de las variables economicas se mueven cercanamente en el tiempo. La convergencia no
necesariamente requiere coordinacion o cooperacion en las politicas, ni la coordinacién
supone convergencia de las politicas.

La armonizacion de las politicas econdmicas alude a 1a aplicacion de regulacio-
nes nacionales con ¢l objetivo de alcanzar una mayor uniformidad en la estructura
econdmica de los paises. Usualmente este término se utiliza mas en la literatura referida

a los aspectos sectoriales y microeconémicos involucrados en la interdependencia
econdmica

2.- Alcance de la coordinacion de politica econémica entre paises.

Una pregunta basica es: ;qué es lo que debe ser coordinado?. La respuesta tiene
que comenzar por sefialar, como es obvio, los objetivos. Estos pueden ser: comunes,
competitivos o objetivos que se relacionan unos con otros a través de la interdependencia
economica entre los paises.

Otro elemento objeto de coordinacion tiene que ser la informacién. Especial-
mente la que se refiere a las metas de politica interna, las proyecciones y la estructura
de la economia nacional.

Adicionalmente, la coordinacién ideal debe abarcar la eleccion, magnitud y
secuencia temporal de las acciones de politica econdémica.

El tema del alcance de la coordinacion también se refiere a la amplitud o
cobertura de los aspectos de politica econémica a ser coordinados. La discusién es si se
deben negociar amplios y diferentes aspectos o si por el contrario es necesario
concentrarse en asuntos muy especificos y puntuales.
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El argumento para que la coordinacién sea amplia es que esta incrementa la
probabilidad de llegar algin acuerdo, ademads de que la mayoria de las externalidades
surgen del cruce de varios aspectos. En este sentido, quienes se pronuncian por una
coordinacién amplia sugieren que las ganancias de coordinar las acciones de politica
dependen de la instrumentacion de decisiones generales, que siempre involucran
politicas estructurales y de comercio junto con asuntos relacionados con la gestion de
los tipos de cambio y las politicas de demanda agregada. No puede, entonces, lograrse
avances significativos a menos que se tengan en cuenta y se acuerden acciones globales
que involucran un gran espectro.

La defensa de un enfoque mds estrecho descansa en la consideracion de que los
costos se incrementan exponencialmente con la dispersion de los aspectos bajo
consideracién y que lo dificil de algunos asuntos puede frustrar el llegar a acuerdos en
otras dreas que podrian resultar mas significativas.

3.- Razones para la coordinacion de politicas.

La interdependencia implica que es importante tomar en cuenta las politicas de
otros paises y entender las vias a través de las cuales se transmiten las politicas
econémicas y los shocks exdgenos.

En este contexto, las razones fundamentales para coordinar acciones de politica
econdmica tienen que ver con las externalidades que se crean sobre y en las economias
nacionales como consecuencia de las decisiones de politica econdmica que toman las
autoridades de cada pais. La coordinacién entre paises vendria a ser un mecanismo
orientado a la internalizacion de las externalidades mencionadas.

Mis especificamente, el rol de la coordinacion es prevenir la practica de hacer
politica econémica sobre la base de “empobrecer al vecino”. Eliminando asi los efectos
negativos sobre el bienestar que se generan tanto en los otros paises como por los efectos
de retroalimentacion que recaen sobre los agentes internos.

Siendo mas especificos, hay dos razones basicas para la coordinacion de las
politicas econémicas: la ignorancia de parte de los administradores de politica de las
intenciones de las autoridades de los otros paises asi como de las implicaciones de tales
decisiones, y las externalidades que se transmiten dados los vinculos comerciales y
financieros entre los paises.

4.- Etapas en la coordinacion entre paises de la politica econémica.

En general se supone que la coordinacion efectiva de politicas se realiza en tres
etapas.
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En una primera instancia, cada pais debe decidir qué cambios de politica
solicitara a los otros paises participantes asi como qué cambios ofrecera en su set de
politicas. El cumplimiento de esta etapa supone: a) conocer la posicion inicial de la
economia interna en relacion a los valores dptimos de las variables objetivos, b) tener
ideas claras en relacion a las ponderaciones otorgadas a las diversas variables objetivos,
y ¢) tener idea de como los cambios en las variables de politica afectan las variables
objetivos, es decir cudl es el verdadero modelo de 1a economia.

Enuna Segunda etapa, los paises negociaran como distribuirdn las ganancias de
la coordinacion. Las negociaciones deben permitir concluir en un set de indicadores
econémicos que muestren el progreso y alcance de los objetivos.

En una tercera fase, los acuerdos deben ser fortalecidos, incluyendo transparen-
tes mecanismos para verificar el cumplimiento de los compromisosy las penalizaciones
en caso de violaciones de los acuerdos.

En cada una de estas etapas surgen considerables obsticulos que restringen
severamente las ganancias de la coordinacién de politicas.

5.- Frecuencia de la coordinacion de politicas.

A medida que la apertura econémica sea mayor y, especialmente, ¢l grado de
movilidad de los capitales sea importante, la necesidad y frecuencia de 1a coordinacion
se hace mas obvia.

Por otra parte, una frecuencia regular aumenta la posibilidad y efectividad de la
coordinacion al ser mas probable que se mejore la reputacion y la credibilidad con la
negociacioén continua.

Por ¢l contrario la coordinacion puntual, especialmente cuando se realiza en
momentos criticos, tipicamente genera problemas de credibilidad entre los agentes
econdémicos privados debido a la posibilidad de la inconsistencia temporal que tanto
afecta la reputacion de la politica econémica (la tentacion de no respetar los acuerdos
una vez superada la crisis).

6.- Métodos y tipos de coordinacion de politicas.

El andlisis concerniente a las ganancias obtenidas de la cooperaci6én debe tomar
en cuenta el contexto institucional en el cual se desenvuelve la politica de cooperacion.
No hay duda que los costos de negociacion deben ser considerados cuando se hace la
evaluacién completa de los beneficios potenciales de la cooperacién.
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Una linea de analisis es particularmente importante en el frente institucional y
es determinar si los resultados cooperativos pueden ser replicados por acciones
esencialmente no cooperativas bajo un nuevoconjunto dereglas. Por ejemplo, se ha visto
que una de las razones para la cooperacion es que bajo tipos de cambio flexibles existe
una tendencia a elegir una politica fiscal y monetaria con el objetivo de mover el tipo
de cambio en favor deun pais. Cuando los paises combaten la inflacion, cada uno tratard
de contraer la oferta monetaria para obtener los beneficios anti-inflacionarios de una
apreciacion de la moneda. Si los paises tienen economias simétricas, ninguno lograra
una apreciacién de sus monedas, pero, todos sufrirdn una contraccion real del producto.

Se puede pensar en por lo menos dos mecanismos para superar este problema.
Primero, los paises pueden acordar evitar una “apreciacion competitiva”, con las
autoridades nacionales endosando explicitamente dicha politica. Posiblemente, una
reduccion conjunta de tasas de interés pudiera ser ideada. Alternativamente, nuevas
reglas en relacion a zonas objetivo de tipos de cambio pudieran ser instituidas (tal como
en el Sistema Monetario Europeo), dentro de las cuales cada pais sigue politicas
independientes. De esta forma, un equilibrio no cooperativo restringido puede estar muy
cerca del equilibrio cooperativo optimo. Este enfoque alternativo conduce de lleno a la
escena institucional de la politica macroeconémica.

En general 1a discusion en torno a los métodos de coordinacion se relaciona con
el dilema “reglas versus discrecion”. Quienes estan de acuerdo con la negociacion de
reglas simples que regulen las acciones coordinadas aducen que de esta manera se
reducen sensiblemente los costos de la coordinacion (nada despreciables) y, sobre todo,
se reducen los problemas de inconsistencia temporal que afectan la credibilidad.

El otro aspecto importante es que, de no existir autoridades supranacionales de
vigilancia, la existencia de reglas fijas es la unica via de imponer disciplina a los
administradores de politica.

Los contra argumentos en favor de mecanismos y decisiones mas discrecionales
reconocen que las reglas son en la practica menos automaticas de lo que teéricamente
se supone. Ademas, en ausencia de fuertes y creibles penalidades, como es usualmente
el caso, nada asegura que las reglas se cumpliran.

Por otro lado, la mayor parte de los problemas de coordinacion surge de un
contexto dindmicoy cambiante. La existencia de reglas fijas puede ser contraproducente
al no permitir una respuesta rapida y eficiente a los shocks externos y de politica
econdmica, los cuales pueden ser de muy distinta naturaleza.

Vinculado con estos aspectos estd el asunto de si la coordinacion debe hacerse
en base al comportamiento de un indicador (por ejemplo el tipo de cambio) o si por el
contrario debe basarse en el seguimiento de un set de indicadores.

Quienes apoyan el uso de un sélo indicador argumentan que de esta manera se
deja en libertad a los hacedores de politica econémica para administrar las politicas no
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vinculadas directamente al indicador en cuestion, evitando de esta manera la sobre
coordinacién, sus costos transaccionales y de control. En el caso especifico de que el
foco de atencién fuese el tipo de cambio, la politica monetaria sera restringida pero las
politicas en las otras areas lo serdn menos.

El riesgo de usar un s6lo indicador es que se envien sefiales equivocadas en torno
alos cambios de politica requeridos. Esto es especialmente importante en el caso del tipo
de cambio, ya que esta variable es un objetivo intermedio cuyo comportamiento es
afectado desde diferentes areas de la politica y la estructura de la economia.

El uso de indicadores miltiples incrementa la discrecionalidad de las autorida-
des ya que estas pueden apelar, como justificacién de casi cualquier decision, a los
mensajes conflictivos que provienen de los diversos indicadores. Sin embargo, ¢l usar
indicadores miltiples permite superar las fallas del uso de indicadores unicos, en el
sentido de que hacen posible coordinar y hacer seguimiento a acciones directamente
vinculadas con las politicas monetaria y fiscal que normalmente son las causas de las
desviaciones en €l comportamiento de las variables intermedias como el tipo de cambio.

7.- Efectos de la coordinacion de politicas.

La coordinacion de la politica econémica en algunos casos puede ser deseable,
pero las mejoras que ésta puede generar dependen de: los objetivos precisos de los
formuladores de politica, los mecanismos de transmision, los tipos de shocks que
afectan alas economias nacionalesyla calidad delos modelos utilizados comobase para
la coordinacion.

De la literatura, tanto empirica como teérica (Oudiz y Sachs (1984), Taylor
(1985), Horne y Masson (1988) y Frankel (1988)), se desprenden dos conclusiones
firmes: a) las ganancias, en términos de bienestar, son reducidas, b) las ganancias
pueden incluso ser negativas si los paises coordinan sus acciones usando un modelo
incorrecto, y c) aun utilizando el modelo correcto, las ganancias de bienestar son mas
que compensadas por los costos transaccionales, los efectos negativos de los rezagos, las
actitudes parasitarias de algunos miembros del acuerdo y las reacciones de terceros
paises a las decisiones que se coordinan.

Esevidente que el conocimiento internacional delos mecanismosde transmision
y la comprension de como las acciones de cada pais afectan a los otros atin se encuentra
en una etapa rudimentaria.

Algunos autores agregan que el peligro de que la coordinacién pueda reducir el
bienestar se incrementa cuando los administradores de la politica econdmica no
reconocen que sus modelos producen resultados con sesgo e incertidumbre (Ghosh y
Masson, 1988).
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El conocer el signo del sesgo y 1a incertidumbre, al inducir un manejo mas cauto
de 1a politica y sus instrumentos puede reducir la probabilidad de incurrir en pérdidas
de bienestar como consecuencia de utilizar un modelo incorrecto.

En todo caso, las ganancias potenciales de la coordinacién, aunque sean
positivas, seran usualmente pequefias en relacion a aquellas que se pueden obtener de
cambios en las politicas econémicas unilaterales, cuando estas estan fundamentadas en
un mejor conocimiento del modelo. Es decir, al internalizarse la informacién de las
repercusiones de la interdependencia econdmica.

8.- Obsticulos a la coordinacién internacional de politicas.

Lacoordinacién eficiente depende, entre otras cosas, dela calidad delas politicas
economicas que le sirven de base. Bajo ningiin contexto la coordinacién puede sustituir
la calidad de 1a politica econémica interna.

La posibilidad de llegar a una coordinacion eficiente requiere no sélo de un
diagnostico correcto de la posicioén inicial de 1a economia y acuerdos en los objetivos de
las politicas sino también en los efectos de las mismas. Tal y como expone Frankel
(1988), estos asuntos remiten no solo a las prioridades de politica de los gobiernos
involucrados sino también a la calidad de los modelos utilizados como base para tal
coordinacion. El desacuerdo en los objetivos y en los efectos de las politicas inevitable-
mente condenaran a un fracaso temprano los intentos de coordinacion entre los paises.

Otro aspecto que debe tenerse en cuenta, es que la coordinacion internacional es
una instancia posterior a la coordinacién y decision de la politica econdémica interna.
El caracter secuencial del proceso de toma de decisiones probablemente dejard muy poco
margen para la negociacién internacional, con ello los grados de libertad de los
negociadores pueden ser tan estrechos que no dan lugar a negociacion alguna (Carraro,
1988).

Otro obstaculo a la coordinacion de politicas lo constituyen los costos de
negociacion, especialmente cuando hay incentivos para no cumplir los acuerdos y
resistencia de los gobiernos para reducir su libertad de maniobra.

El comportamiento parasitario (fee-rider) constituye una propensioén natural en
las negociaciones de cooperacion entre paises especialmente si los participantes son
numerosos. Es decir, lo usual es que los paises traten de disfrutar de los beneficios de
la coordinacién sin pagar por los costos. Por ello, es natural que los acuerdos de
coordinacién de politicas vayan acompaifiados de normasy mecanismos institucionales,
incluyendo la presencia de agencias multilaterales, que obliguen a los miembros a una
conducta cooperativa en cuanto a la distribucion de los costos que la coordinacién
implica.
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La necesidad de minimizar los incentivos a violar los acuerdos supone ui costoso
esfuerzo de monitoreo, costos que se elevan considerablemente con el mimero de
participantes. La presencia de organismos multilaterales puede aligerar los procesos de
negociacion, monitoreo y coordinacion técnica de las politicas y, por esta via abaratar
1os costos de la coordinacion.

No puede obviarse, ademas, €l problema de la credibilidad y representatividad
de los gobiernos. Si estos carecen de ambos atributos los beneficios de 1a coordinacion
seran nimios. Habria que afiadir la restriccion politica a la que estd sometido todo
gobierno, debido al sentimiento publico de preservar la autonomia en las decisiones,
asunto que normalmente es confundido con un problema de soberania y seguridad
nacional.

Ante estos obstaculos, parece que la coordinacion internacional que incluye el
intercambio de informacion y la supervision multilateral produce beneficios netos mas
importantes que 1a coordinacion de las politicas econémicas. En este sentido, se hace
de nuevo énfasis en las iniciativas para elaborar y seguir un conjunto de indicadores de
mediano plazo de las acciones de politica y desarrollo de la economia de los paises
involucrados. La funcion de estos indicadores es 1a de advertir a tiempo €l surgimiento
de desequilibrios serios y servir de base para monitorear el proceso de eliminar tales
desequilibrios. Estos indicadores también pueden servir para determinar el momento en
el que se requiere de una coordinacién especifica de algin aspecto de la politica
econdmica. ‘

Unultimo efecto, aunque no por ello poco importante, que debe resaltarse es el
llamado “problema del tercer pais”. Este aspecto se presenta en la circunstancia de que
1a coordinacion de politicas se da entre un subconjunto de paises, excluyendo a otros
cuyas reacciones pueden ser importantes para el subconjunto y/o para algin-pais
miembro del acuerdo. La reaccion de los paises excluidos puede reducir e incluso
revertir las ganancias de la coordinacion. Tal y como sugiere Gandoifo (1995), los
intentos de coordinacion de politicas deben desde un inicio considerar la pertinencia de
un acuerdo tomando en cuenta los costos que se pueden producir por los shocks de
politica inducidos sobre los terceros paises.

9.- Intercambio de informacion versus coordinacion de politicas.

Como ya se ha mencionado, los obsticulos a 1a coordinacion de politicas son
numerosos y severos. Si los administradores de politicas estin equivocados en cuanto
a la posicion inicial de 1a economia, las ponderaciones dadas a las variables objetivos
y/0 los multiplicadores de politica, 1a coordinacioén puede reducir el bienestar en lugar
de mejorarlo. A esto habria que agregar los problemas que afectan la negociacion,
ejecucion y control de los acuerdos.
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Frente a esta situacion, numerosos autores (ver por ejemplo: Frankel, 1988) han
sugerido que las ganancias potenciales de cambios unilaterales de politica, una vez que
la informacion sobre 1a interdependencia ha sido mejorada considerablemente, son
sustancialmente mayores que las obtenidas por medio de la coordinacion de politicas
ain en 6ptimas circunstancias. En este sentido, el intercambio de informacion ha sido
planteado como una alternativa a la coordinacidn internacional de politicas. Las
razones de estos resultados obedecen a la presencia de costos transaccionales, pérdidas
por comportamiento parasitario, los rezagos temporales asociados ala coordinacion, los
problemas de credibilidad y los costos generados por la reaccion de terceros paises que
acompaiian a la coordinaci6n internacional de politicas.

10.- Mecanismos de transmision de las politicas monetaria y fiscal.

La politica monetaria, en un contexto de tipos de cambio flexibles, pone en
marcha simultineamente, por lo menos, tres mecanismos de transmision, con efectos
que pueden ser de “empobrecer al vecino” (Tugores (1994)): ingreso, tasa de interés y
el tipo de cambio.

Ingreso.

En un pais que inicia un proceso de expansion o recuperacion, lamayor demanda
se traduce en un aumento de la demanda de importaciones. En los paises exportadores
se producira el efecto multiplicador convencional : se afectan positivamente la
produccion, la rentay el empleo. Obviamente, una contraccion en un pais que reduzca
sus importaciones afectara negativamente la produccion, rentay empleo de los paises
exportadores.

La magnitud de los efectos de este canal de transmisioén dependera, por lo tanto,
del grado de apertura de la economia en relacion a determinados paises.

La tasa de interés.

En el caso extremo de perfecta movilidad de capitales y perfecta sustituibilidad
entre activos/pasivos denominados en distintas monedas, un pais pequefio tiene que
aceptar el tipo de interés mundial comoun dato. Si las tasas de interés experimentan una
presion al alza, los inversionistas con capacidad de desplazar sus fondos
internacionalmente los trasladaran desde otras economias. El flujo internacional de
capitales cesara cuando se igualen nuevamente las tasas de interés.

A este mecanismo de transmision se le debe agregar algunas condicionantes que
restringen las conclusiones: 1) Las expectativas de apreciacién/depreciacion del tipo de
cambio. Con perfecta movilidad de capitales lo que se tiende a igualar son las
rentabilidades esperadas, 2) Imperfecta sustituibilidad entre activos denominados en
diferentes monedas. Esto puede hacer que la respuesta a diferenciales de rentabilidad
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esperada no sea el inico criterio relevante, y 3) Limitaciones ala movilidad de capitales,
especialmente mediante controles de cambio y/o impuestos.

Tipo de cambio.

Las variaciones en el tipo de cambio afectan la competitividad que es un concepto
relativo. Por esta razon, el tipo de cambio da origen a un canal de transmision negativo,
puesto que la ganancia en competitividad para un pais significa pérdida para algin otro.
Esto da lugar al fenémeno de “empobrecer al vecino”.

Laefectividad del tipo de cambio como mecanismo de transmisién dependera del
grado de sustituibilidad entre bienes nacionales y extranjeros.

Para estudiar en un caso concreto qué efectos tiene lo que sucede en un pais A
sobre un pais B hay que evaluar cada uno de los mecanismos de influencia y su peso
relativo. Los efectos van a depender basicamente del grado de apertura, del grado de
integracién financiera y de la sustituibilidad entre productos.

Una expansion monetaria en el pais A tiende a producir los siguientes efectos :
1) Incremento de la renta en A, lo cual via renta tiende a aumentar la renta en B

2) Reduccion de 1a tasa de interés en A, lo que (si A es un pais mundialmente
importante) presiona a la baja la tasa de interés mundial, y por lo tanto, la de B

3) Depreciacion de 1a moneda de A, lo cual implica la apreciacion de al menos otra
moneda, la de B. La ganancia en competitividad de A es una pérdida de competitividad
para B.

Los dos primeros canales de transmision son expansivos para B, pero el tercero
es contractivo. En el equilibrio final de B, si este pais no altera su oferta monetaria ( ni
su nivel de precios) el equilibrio en el sector monetario requerird una contraccién en la
renta que compense el efecto de 1a reduccion de la tasa de interés sobre la demanda de
dinero. Naturalmente, la alternativa para B es contrarrestar 1a mayor cantidad deman-
dada de dinero con una mayor oferta (politica monetaria expansiva), evitando el efecto
contractivo. Pero, la politica expansiva de B tendra los mismos efectos que 1a politica
de A tiene sobre B. Para evitar entrar enuna escalada de represalias se trata de coordinar
las politicas econdmicas.

De acuerdo a Oudiz y Sachs (1984) diferentes caracteristicas estructurales
determinan los efectos de las politicas monetaria y fiscal de un pais sobre otro. Estas
caracteristicas incluyen el grado de sustituibilidad internacional de activos y el grado
de indexacion salarial en cada economia. En este caso los canales de transmision de las
politicas monetaria y fiscal se sefialan a continuacion.

Politica monetaria.

Efectos de una expansion de la masa monetaria (M) en un pais A

1) Efectos en el mismo A
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Si o<1 (grado de indexacidn salarial), una expansion monetaria implicard una
expansion del producto (Q) y del nivel de precios (P). A su vez se producird una
depreciacion del tipo cambio nominal (E) y una depreciacion del tipo de cambio real (e).
A mayor a, ante una expansiéon monetaria, se reduce 1a ganancia en Q ymayor esel efecto
sobre P.

En caso extremo de a=1 la expansion monetaria aumentard P y E en 1a misma
proporcion con lo cual e permanece constante y no se produce efecto sobre Q, ni
internamente ni en el exterior. Esto quiere decir que la tasa de salario real constante
previene la depreciacion del tipo de cambio real.

2) Efectos en el pais B

Enun pais B, los efectos de una expansion monetaria en A dependeran en forma
crucial del grado de indexaci6n salarial en B (a*).

Si a*=0, una expansiéon monetaria en A ocasionara una reduccion del producto
en B (Q*) y una reduccién en el nivel de precios en B (P*) ( este es efecto de empobrecer
al vecino presente bajo tipo de cambio flexible).

(Como opera el proceso?

Una expansion monetaria en A producira aumentos en E y e (depreciacion del
tipo de cambio), esto ocasiona un aumento en la demanda de bienes domésticos y una
reduccién de las importaciones, lo cual hace reducir la demanda en el pais B y
consecuentemente Q* se reduce. Por su parte, la depreciacion del tipo de cambio en A
implica la apreciacion de la moneda de B, con lo cual se reduce el precio de sus
importaciones y, por lo tanto, se reduce P*.

Por lo tanto, si o*=0, dQ*/dM <0 y dP*/dM < 0.

Anilogamente, una politica recesiva en A se espera que ocasione un aumento en
Q* y un aumento en P* via apreciacion de la moneda en A.

Si o* es bajo, ante una expansiéon monetaria en A se reduce Q* (dQ*/dM<0).

Sio* es cercano a 1, ante una expansion monetaria en A se produce un aumento
en Q* (dQ*/dM>0).

Si o* es cercano a 1, una politica restrictiva en A puede ocasionar un aumento
de preciosy un reduccién de producto en B. Por lo tanto, 1a politica restrictiva en A puede
ocasionar un proceso estagflacionario en B.

Politica fiscal.

Losefectos dela politica fiscal son mucho ms sutiles ya que en este caso el grado
de sustituibilidad entre activos juega un papel importante.

Una expansion fiscal en A tiene efectos ambiguos sobre el producto y 1os precios
de B, dependiendo fuertemente también del grado de indexaci6n salarial a* en B.
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Si o*=0, dQ*/dG>0 y dP*/dG>0 :la expansion fiscal en A aumenta el producto
y los precios en B. Justificacion : El aumento del gasto piblico en A (G) genera un
aumento en Q y una apreciacion de la moneda en el propio A. Esto induce a un aumento
en la demanda de productos importados lo cual ocasiona un aumento de Q* en B. Por
su parte, los precios aumentan en B por dos razones : el efecto directo de Q* y el impacto
de la apreciacion en A sobre los precios de importacion de B.

Si o* es grande puede suceder que dQ*/dG<O0.

Cuando no hay perfecta sustituibilidad entre activos, los efectos anteriores se
pueden revertir.

Oudiz y Sachs (1984) demuestran que una expansion conjunta de My M* va a
permitir un mejoramiento del nivel de bienestar en ambos paises. Lo mismo se puede
demostrar para el caso de una expansion fiscal.

Si las economias son simétricas, el tipo de cambio real sera una funcion de la
diferencia entre M y M* y la diferencia entre G y G*.

Estas conclusiones en materia de coordinacion fiscal y monetaria y sus mecanis-
mos de transmision estdn condicionadas a los siguientes elementos:

1) El nimero de paises que se coordinan.

2) Los modelos macroeconémicos utilizados.

3) La ausencia de incertidumbre en el tratamiento de la cooperacion.
4) El horizonte de tiempo considerado para el efecto de las politicas, y

5) Ausencia de consideracion de aspectos institucionales en la politica de
cooperacion.

Algunas de estas limitaciones y sus implicaciones seran desarrolladas en los
puntos siguientes.

11.- Aspectos especificos de coordinacion de politicas:
11.1.- Politica cambiaria y monetaria.

Las ideas sobre la coordinacion de las politicas monetarias difieren segin se
suponga tipo de cambio fijo, tipo de cambio flexible o “4reas de moneda comin”.

Régimen de tipo de cambio fijo.

Cuando el sistema es de tipo de cambio fijo, las politicas monetarias se
consideran estrechamente interdependientes. Hamada (1976) elabora un modelo para
dos paises considerando dos fuentes para tal interdependencia: 1) la tasa de inflacion
conjunta es el promedio ponderado de 1a expansion del crédito interno, y 2) El superavit
enbalanza de pagos de un pais es el déficit del otro. La coordinacién de politicas puede



22 Temas de coyuntura/36

mejorar el bienestar social cuando los resultados agregados preferidos (por las autori-
dades) sobre la balanza de pagos difieren de la creacion unilateral de reservas
internacionales. Si la acumulacién de reservas internacionales es inferior a 1a deseada,
1a expansion monetaria coordinada tiene la naturaleza de un incremento de un bien
piiblico. De no ocurrir tal expansion, la solucion no coordinada implicaria una tasa de
inflacion inferioralacoordinada. Sila acumulacién es superior, la expansion monetaria
coordinada tendria la naturaleza de un mal piiblico. De no ocurrir una contraccion, la
solucién no coordinada implicaria una tasa de inflacion superior a la coordinada.

McKinnon, segin comenta Dernburg (1989), supone que la no coordinacion de
1as politicas monetarias condujo al quiebre del sistema de tipos de cambio fijo y explica
1a inestabilidad econémica del periodo de tipos flexibles. Ello en parte pudo deberse a
una asimetria de los objetivos de la politica monetaria desde ¢l final de la Segunda
Guerra Mundial: los EEUU usaban la politica monetaria para alcanzar objetivos
internos, mientras el resto delos paises debian procurar mantener el precio de sumoneda
en relacion con el dolar. Ello implicaba inflacion mundial si el délar tendia a apreciarse,
y deflacion mundial en el caso contrario. Para evitar tales problemas, McKinnon
planted que la coordinacién de politicas monetarias fuera multilateral. Para ello,
propuso dos reglas: 1) establecer una norma conjunta de crecimiento monetario,
definida como un promedio ponderado de las tasas deseadas por los paises, y 2) si la
moneda de un pais se aprecia en relacion a la de otro, el primero debe aumentar su oferta

monetaria sobre la norma, y el segundo reducirla, de modo que el promedio se mantenga
en la norma.

Las reglas de McKinnon colocan las politicas monetarias nacionales al servicio
del balance externo: contribuyen a reducir la transmisién de shocks inflacionarios o
deflacionarios y las fluctuaciones de los tipos de cambio, que suelen perturbar el
comercio internacional. Sin embargo, Dernburg (1989) advierte posibles efectos
desestabilizadores de esta politica en presencia de choques reales. Las reglas de
McKinnon son incompletas, puesto que proponen un unico instrumento (la politica
monetaria) para responder a dos tipos de shocks (monetarios y reales), pero pueden
incorporarse en un marco amplio de coordinacion interna de las politicas fiscal y
monetaria, que Dernburg (1989) denomina “macroeconomia del buen vecino”.

Régimen de tipo de cambio flexible.

En principio, los sistemas cambiarios flexibles pueden mejorar sustancialmente
su funcionamiento si hay una coordinacion efectiva de politicas a la par que puedan
desarrollarse mercados a futuro de divisas. Sin embargo, los intentos de coordinacién
basados en acuerdos sobre el comportamiento del tipo de cambio han sido desconcer-
tantes, especialmente por sus constantes modificaciones y violaciones (Krugman y
Obstfeld, 1994).

Cada pais puede, procurando objetivos internos, estimular la demanda agregada
através de politicas monetariasy fiscales. Si cada gobierno usa ambas politicas de modo



Coordinacién de la politica econdmica entre paises 23

coordinado (lo que no implica establecer un tipo de cambio fijo) podria afectar el
producto sin perjudicar los balances comerciales de sus vecinos ni alterar la tasa de
interés interna, evitando de este modo movimientos internacionales de capital. La
ejecucion de mezclas de politicas norequiere de acuerdos internacionales formales, sino
del compromiso de las autoridades fiscales y monetarias de los paises de trabajar en
armonia.

A partir de los trabajos de Williamson (1983 y 1985) se ha popularizado un
enfoque activista de coordinacion en politica cambiaria que postula la necesidad de que
las autoridades monetarias resistan los movimientos de las variables intermedias,
particularmente el tipo de cambio real efectivo, impidiendo que estos se distancien de
sus niveles de equilibrio de largo plazo (el nivel determinado por los factores
fundamentales no coyunturales).

Este enfoque ha sido complementado con la recomendacion de que paralela-
mente se utilice la politica fiscal para controlar la evolucién coordinada de la demanda
agregada, de manera que ésta sea también consistente con el tipo de cambio real de
equilibrio a largo plazo (Williamson y Miller, 1987).

Sin embargo, los trabajos de evaluacion tedrica de la pertinencia de la fijacion
de zonas objetivos como base de la coordinacion de la politica econémica han mostrado
un escaso éxito. Especialmente, si el objetivo es tratar de reducir la variacién de los tipos
de cambio reales a partir de sus valores objetivos. Ademas, 1os costos , en términos de
empleoy crecimiento, de reducir la variabilidad de las tasas de interés implicitas en el
intento de mantener las zonas objetivos parecen ser demasiado elevados.

El poco éxito que se atribuye a las zonas objetivo como mecanismo de coordina-
cion de politica entre paises esta asociado a la neutralidad que muestran las variables
reales, entre ellas el tipo de cambio real, a la politica monetaria y al hecho de que los
cambios en politica monetaria son, en general, anticipados. Esto implica que los
cambios en los agregados e instrumentos de 1a politica monetaria tienden a ser grandes
alin para pequefios y transitorios movimientos en los tipos de cambio reales. En todo
caso, los modelos analiticos prueban que la politica monetaria es efectiva sélo a muy
corto plazo y en un contexto en que las decisiones de politica no sean anticipadas.

Una conclusion firme en esta dreaes que la coordinacion de 1a politica monetaria
aislada de la politica fiscal es un pobre mecanismo de coordinacién, ain si el modelo
es correcto y los resultados no estan afectados por la incertidumbre.

La coordinacion internacional de las politicas monetarias tiene sentido, por
supuesto, s6lo si las politicas aplicadas en uno afectan al producto o a los precios en el
otro. Cuanto se ha expuesto hasta aqui supone que los efectos cruzados de las politicas
son relativamente importantes. Carlozzi y Taylor (1987) sostienen que, bajo ciertas
circunstancias, estos efectos cruzados pueden ser despreciables. La transmisién de los
efectos de la politica monetaria de un pais sobre €l otro se realiza a través de las
variaciones que causen en las tasas de interés nominales y en el tipo de cambio real.
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Suponiendo perfecta movilidad de capitales, las tasas de interés nominales de ambos
paises son iguales s6lo si no se esperan cambios en el valor del tipo de cambio nominal.
En aquellos casos en los que la politica monetaria interna causa una depreciacion
inmediata del tipo de cambio nominal hasta un nivel muy cercano al de largo plazo, el
cambio esperado en la relacion entre las tasas de interés nominales es despreciable, y
la transmision de efectos por esta via también. La depreciacién implica una reducciéon
de los precios de las importaciones del otro pais, pudiendo, via saldos reales, aumentar
lademanda agregadaen el otro pais. En este caso, 1a politica monetaria expansiva podria
favorecer al vecino, en lugar de empobrecerlo.

La politica monetaria tendria efectos positivos sobre el producto en este modelo,
puesto que los agentes anticipan un incremento en 1a inflacién. Dada una tasa nominal
de interés relativamente constante, ello implica una reduccidn de la tasa de interés real
que, junto con la depreciacion del tipo de cambio real, incrementa la inversion y las
exportaciones netas. A medida que transcurre el tiempo, el producto regresa a su nivel
inicial.

Aun cuando los autores describen un caso donde las politicas monetarias son
eficientes internamente pero no tienen efectos relevantes sobre otros paises, no niegan

la posibilidad teérica y empirica de casos contrarios, para los cuales la coordinacién
seria relevante.

Areas de moneda comun.

Un ultimo aspecto relacionado con la coordinacién monetaria es el establecimiento
de “4reas de moneda comiin”. Segin McCallum (1996), una unién monetaria es un caso
limite del sistema de cambio fijo, que, en si mismo, es una forma extrema de
coordinacion entre paises. Una union monetaria mejora la eficiencia microeconémica,
facilitando el comercio internacional, a cambio de 1a flexibilidad monetaria de los tipos
flotantes. Una unién monetaria implica, como sefiala Dernburg (1989), el sometimiento
de los integrantes a una politica monetaria comin, lo que niega a los miembros
capacidad de respuesta a shocks de demanda agregada que los afecten de modo
diferente, causando a unos sobreempleo y a otros subempleo. Las uniones monetarias
podrian ser recomendables si la movilidad del trabajo y del capital es alta y el volumen
comercial entre los miembros potenciales es significativo.

11.2.- Politica fiscal.

La coordinacion de politicas fiscales ha sido estudiada enfatizando sobre la
coordinacion de niveles de gasto y sobre coordinacion de tasas de impuestos.

Para la coordinacién de los niveles de gasto es necesario que las politicas
expansivas puedan afectar el producto y que las variaciones en el producto de cada pais
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tengan efectos sobre el producto del otro. Suponiendo interdependencia, salarios reales
flexibles y desempleo, McCallum (1996) sugiere que un incremento unilateral del gasto
puede conducir a una apreciacion del tipo de cambio real. Esta apreciacion implica un
déficit en cuenta corriente, que puede reducir el bienestar del gobierno que expande el
gasto. Siambos sufren desempleo, tal apreciacion podria evitarse si ambos incrementan
sus niveles de gasto de comun acuerdo. Un problema para aceptar tal acuerdo es la
existencia de incentivos para violarlo, puesto que el bienestar de cada gobierno aumenta
si gasta menos mientras el otro gastalo acordado. Esta dificultad puede superarse si cada
gobierno se preocupa por su reputacion o por laexistencia de una sancion creible en caso
de violacion.

Dernburg (1989) comenta un caso en el cual 1a coordinacién de gasto es inutil.
Si los salarios reales son flexibles en un pais y rigidos (por indexacion total) en el otro,
las politicas expansivas podrian reducir el desempleo en el primero, pero no en el
segundo. En este caso, el incremento del gasto en el primero podria aumentar el

producto de ambos, pero el segundo no podria cooperar para reducir el déficit comercial
del primero.

Con respecto a la coordinacion de tasas de impuestos, haremos referencias a
cuatro tipos de imposicion: impuestos sobre la renta, impuestos indirectos sobre
mercancias, impuestos directos sobre el ingreso por capital e impuestos sobre el acervo
de capital.

Devereux y Mansoorian (1992) proponen la existencia de dos importantes
relaciones de intercambio. Por una parte, a mayor tasa de impuesto sobre la renta, menor
remuneracion a la inversion y, por tanto, menor tasa de crecimiento del producto. Por
otra, a mayor gasto del gobierno en un bien de consumo publico, menor gasto en la
generacion de bienesy servicios publicos para la producciény, por tanto, menor tasa de
crecimiento del producto. Ademas, puesto que suponen que cada pais se especializa en
1a produccion de un bien, pero que consume de todos, sugieren la existencia de efectos
de las politicas fiscales de cada pais sobre los demds. La mas sencilla de tales
externalidades es negativa: si un pais incrementa su tasa de impuesto reduce su tasa (y
su nivel) de produccidn, lo que reduce la tasa (y el nivel) de consumo de ambos paises,
y, por tanto, el bienestar de ambos. Otras externalidades, mas complejas, pueden
reforzar o contrarrestar este efecto negativo. Si los paises no coordinan sus politicas
fiscales, no tienen en cuenta las externalidades y, por tanto, pueden fijar tasas de
impuestos muy altas o muy bajas, que implicarian tasas de crecimiento del producto muy
bajas o muy altas en relacion a las que se fijarian coordinadamente. En principio, la
coordinacion permitiria obtener un bienestar mayor a los paises que 1a no coordinacion.
Sin embargo, por razones expuestas en el aparte No. 8, tales ventajas podrian no
presentarse.

Razin y Sadka (1994) estudian un problema diferente. Suponiendo paises
pequefios y mercados de bienes y de capital perfectamente integrados, es posible el
arbitraje en cada mercado. Ello estimula la competencia entre gobiernos al decidir
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impuestos (indirectos) a las mercancias y (directos) al ingreso por capital, restando
autonomia a las politicas fiscales.

La imposici6n sobre las mercancias (como el IVA) se puede realizar segiin uno
de dos principios polares: el principio destino y el principio fuente. Ambos gobiernos
deben elegir el mismo principio para satisfacer la restriccion derivada del arbitraje en
el mercado de bienes. Si eligen el principio destino, la produccion conjunta es eficiente,
pero la asignacion general del consumo es ineficiente, porque los precios a nivel de
productores se igualan internacionalmente y a nivel de los consumidores no. Ocurre lo
contrario si ambos paises eligen el principio fuente, es decir, 1a asignacién del consumo
seria eficiente y la de la produccion ineficiente.

Para el caso de la imposicion sobre el ingreso por capital, los principios polares
de imposicion son el principio residencia y principio fuente. Puesto que en equilibrio
los residentes de cada pais deben ser indiferentes entre invertir en un pais o en otro,
Razin y Sadka (1994) derivan una restriccién conjunta para ambos paises que se
satisface s6lo si ambos gobiernos eligen seguir el mismo principio de imposicién. Si
eligen el principio residencia, las tasas brutas de retorno al capital se igualan entre
paises, implicando eficiencia en la produccion. Puesto que, una vez deducido el efecto
de la tasa de impuesto, las tasas netas de retorno pueden diferir entre paises, la
asignacion del ahorro puede ser ineficiente. Ocurre lo contrario si ambos adoptan el
principio fuente, es decir, la asignacion del ahorro seria eficiente y la de 1a produccién
ineficiente.

Bacchetta y Paz (1995) sefialan que, si los gobiernos aplican el principio fuente,
la competencia de impuestos es feroz y las tasas de impuesto podrian tender a cero. Si
aplican principio residencia, los incentivos a la competencia se reducen, y las tasas se
acercan al optimo. Ademads, afirman, el principio residencia permite una imposicién
progresiva sobre el ingreso mundial de capital, favoreciendo la equidad interpersonal.
Sin embargo, para poder aplicarlo se requiere informacién sobre la inversién externa
de sus residentes. Cuando un gobierno comparte informacion afecta las decisiones
fiscales del otro gobierno: el aumento del grado de informacién reduce la evasién en
el otro pais, lo que permite al otro gobierno un incremento en sus tasas de impuesto. Ello
tiene efectos sobre el pais que comparte informacién. El grado de transmisién de
informacion es, pues, una variable estratégica de cada gobierno.

Un gobierno podria anular los efectos de la coordinacién de impuestos si no
comparte informacién. Sin embargo, decidir cudnto compartir exige considerar los
efectos opuestos que tal accién tiene sobre su bienestar. Por una parte, mayor informa-
cion aleja la inversion extranjera y reduce el ingreso disponible de los consumidores del
otro pais, que deben pagar mas impuestos y gastar menos en consumo de los bienes de
ambos paises. Por otra parte, el incremento en los pagos por impuestos en el otro pais
pueden atraer inversion extranjera a quien comparte informacion, si la elasticidad de
la inversion extranjera respecto del retorno después de impuesto es lo suficientemente
alta. Si este efecto domina alos anteriores, conviene compartir informacion, aun cuando
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puede ser Optimo no compartir foda la informacion. Los paises mas dispuestos a
compartir son los de mayor base impositiva interna y los exportadores netos de capital,
para los cuales el efecto positivo puede ser mayor que el negativo.

Por 1iltimo, es conveniente anotar un posible resultado perverso de la coordina-
cion de politicas sobre impuestos al acervo capital. Razin y Sadka (1994) sefialan que
el temor a la fuga de capitales puede contener a los gobiernos de fijar impuestos “muy
pesados” sobre el acervo de capital (ahorros pasados acumulados). Los gobiernos
coordinados podrian, puesto que tal acervo es ineléstico, pecharle con impuestos “muy
pesados”, que conduzcan a un resultado inferior al de la competencia entre autoridades
soberanas.

11.3.- Politica comercial,

Segin Richardson (1987), en una economia abierta las politicas comercial,
monetaria y fiscal pueden considerarse similares en el sentido de ser politicas de
frontera. La politica de comercio internacional es una politica de frontera que
discrimina entre transacciones sobre bienes y servicios entre extranjeros y residentes.
No es tan diferente de las politicas monetaria y fiscal como pudiera parecer. La politica
monetaria demarca regiones con diferentes monedas y régimenes, y la fiscal, a través
de impuestos discriminatorios y gasto en bienes domésticos puede afectar la relacién
interna de precios entre bienes internos y externos y la direccién de los flujos de
capitales.

El alcance sectorial de la coordinaciéon de la politica comercial enfrenta
problemas especificos, relacionados con el posible conflicto de objetivos internos y
externos del gobierno. El surgimiento de empresas multinacionales (en operaciones y
propiedad), caracterizadas por su movilidad y por su coordinacién entre paises puede
causar a los gobiernos problemas para definir su “propio” interés nacional: el objetivo
de hacer “competitiva” 1a economia nacional conduce a politicas que son rechazadas por
los trabajadores y duefios de los recursos naturales, quienes, por ser propietarios de
factores de produccién inméviles, se coordinan internamente y no internacionalmente.
Ello se manifiesta en la mayor hostilidad visible en las discusiones para coordinar
sectores agricolas y manufactureros intensivos en trabajo que para coordinar otros
sectores. La virtud de la coordinacién (colusion, para algunos) depende, en muchas
ocasiones, de los intereses de quienes discuten: las mismas estructuras formales pueden
ser consideradas como “buenas” o “malas” segun el caso.

Uno de los aspectos centrales de la coordinacion de politicas comerciales se
relaciona con la eliminacién de barreras arancelarias. Utilizando un modelo con dos
paises iguales, en el cual sus gobiernos deciden primero (y simultineamente) el nivel
de sus aranceles y luego sus empresas deciden cudnto producir para consumo interno
y para exportacion, Gibbons (1992) demuestra que la solucién que conduce a aranceles
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positivos implica un bienestar social menor que aquella para la cual no hay aranceles,
puesto que el excedente de los consumidores es menor. Sin embargo, si un gobierno fija
en cero su arancel, el otro tiene incentivos para fijar un arancel positivo, obteniendo un
mejor resultado de no coordinar. Ello conduce a que ambos opten por fijar aranceles
positivos, alcanzando una solucidn estable pero ineficiente. Cuando este tipo de
problemas se presenta repetidamente, y estd en juego la reputacién de los gobiernos, o
si existen mecanismos para monitorear y castigar la violacion a los acuerdos, es posible
negociar la supresion de barreras arancelarias y lograr el mejor resultado social a través
de la coordinacién.

Un pacto de coordinacion con ¢l fin de reducir los aranceles es el GATT,
actualmente sustituido por la OMC. El GATT, como indica Richardson (1987),
establecia comunicacidn y convenciones que facilitarian la coordinacion. A diferencia
del FMI, no era una institucién representativa e independiente que pudiera monitorear
las politicas y recompensar o castigar las acciones de los paises respecto de la
cooperacion. Para poder evadir los efectos de las reducciones arancelarias del GATTy
continuar protegiendo contra importaciones y promoviendo exportaciones, algunos
paises han llevado a cabo formas de intervencion administrada (o comercio manejado),
que permiten el uso de instrumentos no impositivos para facilitar 1a flexibilidad y
discrecionalidad en la toma de decisiones proteccionistas. Entre estos instrumentos se
cuentan las restricciones voluntarias a las exportaciones (RVE), expansiones volunta-
rias de las importaciones (EVI), licencias de tecnologia, barreras internas a la
distribucion de importaciones, subsidios implicitos a exportaciones y requerimientos de
desempefio, entre otros. Estas medidas hacen mas dificil 1a identificacion y seguimiento
de las politicas, y la cuantificacion de sus efectos, lo que aumenta las sospechas de
discriminacion y hace mas importante 1a disponibilidad de informacion.

Algunos de dichos instrumentos son acuerdos bilaterales que, aun cuando sean
contrarios al libre comercio, son una forma de coordinacion de politicas comerciales.
Sus efectos pueden, sin embargo, ser opuestos a los anunciados por sus defensores.
Consideraremos a continuacioén las RVE y las EVI.

Las RVE son un tipo de acuerdo selectivo, que se aplica sélo sobre grandes
oferentes de mercancias que puedan causar “perturbaciones de mercado”. Comenzaron
ausarse a partir de los 60, en sustitucion de la restricciones cuantitativas no selectivas
a las importaciones (cuotas legisladas) que se aplicaban desde los afios 30. No son tan
hostiles como la proteccion unilateral contra importaciones, puesto que involucran una
compensacion ala parte “ofendida” para mantener la coordinacion (“rentas por cuotas”
implicitas). Segiin Young (1996), como las RVE se aplican s6lo sobre los grandes
oferentes, aumentan las ventas de los pequefios oferentes y nuevos entrantes. Ello
propicia acuerdos entre los paises sujetos y no sujetos a las RVE, como contratos de
licencias de tecnologias, que no ocurririan bajo libre comercio, pero que, una vez
decididas las RVE permiten a los restringidos evadir la restriccion cobrando pagos por
licencia de tecnologia a un entrante, '
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Las diferencias tecnologicas son barreras a la entrada en muchos mercados,
circundados por entrantes potenciales. Si hay transferencias de tecnologia, los efectos
de las RVE pueden frustrar el intento de proteccion: el beneficio y el producto de la
empresa protegida pueden caer bajo los niveles de libre comercio si el producto total
aumenta lo suficiente.

Por otra parte, como sefiala Richardson (1987), si las participaciones de mercado
que se consideran “justas” son las histéricas, y se sabe que en un mundo de RVE el
gobierno asigna los “derechos” de importacion segiin ellas, las empresas compiten entre
si para asegurarse el acceso a las importaciones, lo que implica su incremento
extraordinario en anticipacion a la politica. Los oligopolios internos y externos pueden
beneficiarse de cuotas voluntarias a exportaciones o importaciones, porque tales cuotas
ayudan a la colusion implicita a costa de los consumidores.

Las EVI son otro tipo de acuerdo de comercio administrado, cuyo propdsito es
fijar un nivel objetivo o una participacion de mercado minima objetivo para las ventas
de importaciones en un mercado interno. En lugar de las EVI, que implican sanciones
financieras si no se cumple el objetivo de participacion de importaciones, puede lograrse
tal objetivo con recompensas financieras, como subsidios aimportaciones. Algunos, sin
embargo, consideran las EVI el iinico recurso de las empresas extranjeras a las que se
niega (presumiblemente) el acceso al mercado de un pais en particular (por barreras
comerciales no oficiales, politicas o estructurales que sobreviven al GATT). Bajo
presién de un gobierno o industria extranjera, un pais podria aceptar un EVL

En 1a discusion sobre las caracteristicas de las EVI y las RVE resefiada por
Greany (1996), se distinguen dos posiciones definidas: por un lado, se afirma que ambos
acuerdos restringen 1a competencia y que es preferible definir reglas comerciales que
firmar acuerdos de comercio manejado. Por otro lado, se afirma que las EVI son
preferibles a las RVE, porque las EVI se disefian para aumentar el comercio y la
competencia en economias donde los oferentes extranjeros tienen acceso limitadoy la
competencia es manejada o inexistente, mientras quelasRVE restringen el intercambio
y 1a competencia. Greaney (1996) demuestra que las EVI ni aumentan la competencia
ni reducen los precios, ni siquiera si un mercado esta protegido por barreras tipo tarifa.
Tienen el efecto opuesto al subsidio equivalente a la importacion, que si reduce los
precios.

El gobierno puede obligar directamente (legalmente) el cumplimiento de las
RVE, pero solo indirectamente el de las EVI, con castigos financieros sobre la empresa
doméstica si su participacion de mercado de equilibrio viola el acuerdo, lo que coloca
la carga del acuerdo s6lo sobre €l pais. La empresa extranjera podria violar estratégi-
camente las EVI para debilitar a 1a empresa doméstica.

Greany (1996) concluye que cualquier EVI aumenta los precios de equilibrio de
ambas empresas, puesto que la empresa doméstica incrementa su precio para desplazar
la demanda de su producto a la del extranjero. Con respecto a los beneficios, Greany
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(1996) afirma que el de la empresa extranjera es mayor con EVI, mientras que ¢l de la
empresa doméstica es mayor con EVI si las EVI s6lo garantizan pequefias ganancias en
la participacion de mercado al extranjero.

Por otra parte, sostiene que los efectos de subsidios a las importaciones y de las
EVI que resultan en la misma participacién de importaciones sobre los precios son
opuestos, porque el subsidio reduce los costos de 1a empresa extranjera, lo que le permite
reducir su precio proporcionalmente mas que el de la empresa doméstica y aumentar su
proporcién de importaciones. La caida de su precio reduce los beneficios de la empresa
doméstica.

Por ultimo, se afirma que las EVI en un mercado con una barrera tipo tarifa
incrementa los precios sobre el nivel de libre comercio. La empresa protegida prefiere
las EVI cerca del nivel de importaciones de libre comercio a eliminar una barrera
relativamente pequeiia de tipo tarifa.

11.4.- Movimiento de capitales

A pesar de la notable integracion de los mercados de capitales en afios recientes, la
consideracion de restricciones a los flujos de capital ha ganado creciente atencién. El
significado practico y tedrico de los controles de capital hace que sea necesario analizar
el impacto que ellos tienen en la transmisién internacional de las politicas
macroeconémicas (ver Guidotti y Vegh (1992)).

Bajo perfecta movilidad de capitales, cambios permanentes y no anticipados en
las politicas fiscal y monetaria internas no tienen efectos reales en la economia de los
paises y el ajuste es instantineo. Este ajuste instantineo implica que bajo perfecta
movilidad de capitales no hay transmision externa de cambios permanentes en las
politicas fiscal y monetaria. El ajuste inmediato de la economia de los paises se explica
en dos etapas. La primera etapa es el cambio en el nivel de precios. La segunda etapa
es la redistribucién instantinea de la oferta de dinero conjunta a través de los flujos de
capital. Esta segunda etapa, sin embargo, al estar relacionada con la cuenta de capital,
no se puede realizar instantineamente cuando hay presencia de controles de capital. La
redistribucion de la oferta conjunta de dinero se debe llevar a cabo a través de la cuenta
corriente. Los desequilibrios en 1a balanza de pagos implican diferentes trayectorias de
consumo en el set de paises. Tanto los consumidores internos como los externos son
inducidos a seleccionar diferentes trayectorias de consumo ya que enfrentan tasas de
interés reales diferentes. Si hubiese perfecta movilidad de capitales se enfrentarian a las
mismas tasas mundiales de interés reales.

Dado que la economia no se puede ajustar instantidneamente si hay controles al
movimiento de capitales, el equilibrio en el mercado de bienes implica que el consumo
doméstico y externo se moveran en forma conjunta negativamente. La variacion del



Coordinacion de 1a politica econémica entre paises 31

consumo implica, a su vez, que la tasa de interés real estara también variando a través
del tiempo para inducir a los consumidores a elegir aquellos patrones de consumo que
sean consistentes con la disponibilidad conjunta de recursos.

En resumen, bajo control de capitales, las perturbaciones monetarias y fiscales
se transmiten al exterior y el ajuste ocurre sélo a través del tiempo. El ajuste dindmico
en la economia de los paises se caracteriza por un movimiento negativo conjunto de
variables internas y externas, tales como consumo, tasa de interés real, y tipo de cambio
real.
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